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O objetivo da pesquisa consiste em verificar a divulgação compulsória dos instrumentos 
financeiros derivativos pelas empresas brasileiras. A amostra compreende as empresas 
pertencentes ao Novo Mercado, perfazendo um total de 55 empresas analisadas, no  período 
de 2009 a 2012. Verifica-se que muitas empresas ainda não estão em consonância com a 
evidenciação compulsória sobre instrumentos financeiros derivativos. Pela análise fatorial 
identificaram-se que três fatores conseguem explicar mais de 70% da variância total. Com 
estes três fatores identificou-se que os itens 4, 5, 6 e 11 possuem características semelhantes o 
que permite concluir que o Fator 1 agrega variáveis com informações quantitativas, 
relacionadas a divulgação de valores nos demonstrativos. O Fator 2, carrega os itens 7, 8, 9 e 
10 sendo caracterizado por informações quantitativas que possuem reflexos na atividade e nos 
resultados das empresas. E o fator 3 agrupou os itens 1, 2 e 3 do check list limitando-se as 
informações qualitativas, voltadas a gestão estratégia das empresas. Com esses achados 
reforça-se a contribuição cientifica do presente estudo voltada para o modelo de classificação 
atrelado a divulgação das informações acerca dos instrumentos financeiros derivativos e a 
melhoria da qualidade as informações divulgadas aos usuários.  
Palavras-chave: Divulgação compulsória. Instrumentos financeiros. Derivativos. 
 
Disclosure Compulsory of Financial Instruments Derivatives by Brazilian Companies 
Abstract 
The research objective is to verify the compulsory disclosure of derivatives by Brazilian 
companies. The sample includes companies belonging to the Novo Mercado, a total of 55 
companies analyzed, during the period 2009 at 2012. It is verified that many companies are 
still not in line with the disclosure requirement on derivative financial instruments. Of factor 
analysis to be appropriate for the research proposal. Thus we identified three factors can 
account for over 70% of the total variance. With these three factors identified that items 4, 5, 
6 and 11 have similar characteristics which indicates that Factor 1 adds variables with 
quantitative information, the disclosure of related values in the statements. The Factor 2, loads 
items 7, 8, 9 and 10 are characterized by quantitative information that have effects on activity 
and results of companies. And the third factor grouped the items 1, 2 and 3 of the checklist 
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merely qualitative information, directed the management company strategy. With these 
findings reinforces the scientific contribution of this study focused on the classification model 
linked to the disclosure of information about derivative financial instruments and 
improvement of the information disseminated to users. 






A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), em virtude da situação econômica 
brasileira naquele momento, por meio da Deliberação nº 550/2008, estabeleceu a 
obrigatoriedade de divulgação dos tipos de riscos envolvidos nas operações com derivativos 
pelas companhias abertas. A divulgação do estabelecido pela CVM objetiva uma análise mais 
complexa pelos usuários da informação financeira das organizações, quanto aos riscos 
inerentes às operações com derivativos utilizadas pelas empresas. Pois se verifica que o 
mercado apresenta uma necessidade de regulamentação para atender as necessidades dos 
usuários da informação contábil. 
Dessa forma, verifica-se que os riscos podem ser classificados pela análise das origens 
e da natureza. A categorização dos riscos pelas origens dos eventos pode ser efetuada em 
riscos externos e riscos internos. Os riscos externos são associados ao ambiente político, 
social, econômico da organização, considerando que a organização dificilmente consegue 
intervir nestes eventos. Por outro lado, os riscos internos são aqueles sob os quais a 
organização possui controle, como processos, pessoal, tecnologia. Quanto à classificação dos 
riscos pela sua natureza, tem-se os riscos estratégicos, operacionais e financeiros. A 
vinculação dos riscos com a tomada de decisões é uma característica dos riscos estratégicos. 
Por outro lado, os riscos operacionais referem-se a possíveis perdas em virtude de falhas de 
atividades internas. Enquanto que os riscos financeiros são associados com as operações 
financeiras das empresas (IBGC, 2007). 
Nesse sentido, o gerenciamento de risco pode ocasionar mudanças relacionadas à 
percepção de qualidade e lucratividade e dessa forma impactar no comprometimento total da 
diretoria (DUARTE JUNIOR, 2001). O Comitê de Supervisão Bancária da Basiléia, órgão 
ligado ao Bank for International Settlements (BIS) apresenta orientações iniciais sobre risco 
de crédito em 1988 para as organizações financeiras, em que essas evidenciassem a forma de 
concessão de crédito ao mercado. Posteriormente, em 1998, o comitê apresentou uma nova 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 6, n. 1, p. 61-86, 2014 
63 
orientação sobre outros tipos de riscos para as atividades. Conforme Gitman (2004, p. 184) “a 
gestão de risco pode implicar na possibilidade de perda financeira” desta forma, o seu 
gerenciamento precisa atenuar o impacto financeiro no resultado das organizações, financeiras 
ou industriais. 
Os instrumentos financeiros derivativos, conforme instruído na Deliberação CVM n° 
550, em seu artigo 2° destaca que são quaisquer contratos que gerem ativos e passivos 
financeiros para as partes, independente do mercado em que sejam negociados, registrados ou 
da forma de sua realização. Entretanto, devem obedecer há algumas características específicas 
constantes na Deliberação, como a liquidação em data futura; pouco valor de desembolso 
inicial ou inferior aos demais contratos, assim como o seu valor pode ser alterado devido a 
alguns fatores relacionados aos instrumentos financeiros. 
O surgimento dos derivativos ocorreu em necessidade da proteção do risco pelos 
produtores, comerciantes e demais agentes de mercado (CASTELLANO, 2009). Sendo que 
estes se utilizam dos derivativos como uma forma de garantia de variações nos preços, 
garantia de preços para seus ativos negociados, possibilidade de gerenciamento de riscos, 
realização de negócios maiores com investimento de capital menor e com o nível de risco 
conhecido (ASSAF NETO, 2011). 
Diante disso surge a seguinte questão de pesquisa: Qual a divulgação compulsória dos 
instrumentos financeiros derivativos pelas empresas brasileiras? Para responder a questão de 
pesquisa, o presente estudo apresenta como objetivo verificar a divulgação compulsória dos 
instrumentos financeiros derivativos pelas empresas brasileiras. 
Esta pesquisa se justifica com base na aplicação da Deliberação da CVM n° 550 nas 
empresas de capital aberto, que destaca a forma como a divulgação compulsória deve ser 
disposta pelas empresas. 
Em relação as empresas utilizadas na pesquisa, pautou-se a análise nas empresas 
pertencentes ao Novo Mercado, sendo este o mais elevado nível no que tange a governança 
corporativa. Em relação ao tema, pesquisas anteriores como de Burlá e Gonçalves (2010), 
Zhang (2009), Murcia e Santos (2009), Censi (2008), Guimarães, Slomski e Silva (2008), 
Carneiro (2008) e Darós e Borba (2005) trabalharam metodologias de abordagem 
diferenciadas a cerca do tratamento da evidenciação dos derivativos e gestão de risco. 
 
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
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A obrigatoriedade da divulgação das operações com derivativos, pela implicação em 
risco, foi instituída pela Deliberação da CMV nº 550/2008, que colocou em evidência a 
importância dessas informações pelo mercado, principalmente aos investidores. Como aporte 
teórico à pesquisa, foi abordada uma conceituação da gestão de risco, a tipificação sobre 
riscos e a importância da sua divulgação ao mercado. Em seguida, foi destacada a abordagem 
sobre a importância da evidenciação para as empresas voltada à evidenciação dos 
instrumentos financeiros, de forma compulsória, preconizado pela determinação do órgão 
regulador. A abordagem teórica é finalizada com as conceituações sobre derivativos e os 
principais tipos de derivativos existentes, bem como suas vantagens. 
 
2.1 Gestão de Risco 
O processo de gestão do risco nas organizações se relaciona com a expectativa em 
relação ao resultado financeiro esperado dos investimentos. Markowitz (1952) destacou que 
na escolha sobre as opções de investimento a carteira deve (ou deveria) maximizar o valor 
descontado (ou capitalizados) de retornos futuro, com ressalta de que o futuro não se sabe 
com certeza, com implicações de incertezas sobre os retornos, pela incidência nos descontos. 
A minimização do impacto financeiro, em função das perdas pela concessão de 
crédito, passa pela utilização de processo que mensurem a gestão de risco de acordo com as 
políticas que se relacionem com os objetivos das organizações, de forma que, a geração de 
riqueza seja considerada nas opções de investimento e nos retornos esperados. Este processo 
destaca que, “quanto maior o risco do tomador, pior será o seu rating e mais restritivas serão 
as condições sob as quais a instituição concederá crédito, principalmente em relação a 
volume, prazo, taxa de juros, garantias e covenants” (Brito, Corrar & Assaf Neto, 2009, p. 3). 
Brigham e Houston (1999, p. 158) destacam o risco ao que “se refere à chance de 
ocorrer algum evento desfavorável”. Com isto, a probabilidade da sua ocorrência pode 
resultar numa perda financeira, com diminuição de resultado ao investidor e tal impacto 
precisa de evidenciação pelos gestores das organizações. 
Para Santos (2002, p. 23), “risco é o grau de incerteza em relação à possibilidade de 
ocorrência de um determinado evento, o que, em caso afirmativo, redundará em prejuízos. 
Assim, risco é a possibilidade de perda decorrente de um determinado evento”. A 
probabilidade de resultado financeiro negativo acontecerá se os gestores se utilizarem de 
ações que diminuirem os interesses da organização, que aumentará o impacto da gestão de 
risco no negócio.  
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Brealey e Myers (2005, p. 309) citam que “até certo ponto, os gestores podem escolher 
os riscos que os negócios assumem”. Esta aceitação deve ser observada no estabelecimento 
das políticas de investimento, na seleção de opções de investimento, na intenção de elevação 
na geração da riqueza, pela diminuição do impacto financeiro negativo. 
O conceito de risco referencia a probabilidade de acontecer algo de errado, além de 
envolver as incertezas tanto de ganhos ou perdas de um investimento. Para Bacic, Silveira e 
Souza (2010, p.50) o “risco pode ser definido como uma medida de dispersão dos possíveis 
resultados que a firma pode obter em relação ao retorno médio esperado, associados a uma 
distribuição de probabilidade”. Apesar do grau de risco ser elevado, em função das escolhas 
dos gestores, associado a este conceito, apresentam-se diversas oportunidades, principalmente 
em se tratando de inovações e elevação da rentabilidade das empresas. 
Considerando o risco como um fator intrínseco, é fundamental a adequada 
identificação, mensuração, tratamento e monitoramento para a continuidade das atividades 
das empresas (BACIC et Al., 2010). Logo, esses procedimentos são complexos e cabe a 
gestão da organização a decisão de adotá-los ou não. Persistindo o objetivo de um retorno 
satisfatório sobre os investimentos. 
Uma das maneiras de amortecer o impacto do risco é a diversificação de aplicações. A 
crescente ênfase na gestão de riscos, principalmente nos riscos de mercado passam a ser uma 
ferramenta fundamental, por exemplo, na gestão do fluxo de caixa, não sendo mais apenas um 
elemento da gestão de investimento (FERNANDES, SILVA & SANTOS, 2008). 
 
2.2 Evidenciação dos Instrumentos Financeiros 
A abordagem de evidenciação contábil, na percepção de Hendriksen e Van Breda 
(1999) significa veiculação da informação contábil. De forma mais específica para Iudícibus 
(2006, p. 129) a evidenciação contábil significa “[...] apresentar informação quantitativa e 
qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos possível para ficar de fora dos 
demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de informação para o usuário”. 
Significa, portanto, que as informações sobre o desempenho da empresa devem figurar nas 
informações contábeis aos usuários, sob a forma de demonstrativos contábeis ou relatórios 
adicionais, que evidencie as ações dos gestores, em determinado período, que repercutiram do 
desempenho econômico-financeiro. 
Esse conjunto de demonstrativos e relatórios deve contribuir à verificação do 
desempenho empresarial sendo uma ferramenta importante para que a administração destaque 
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o desempenho da empresa para os mais diversos stakeholders (PALEPU, HEALY & 
BERNANRD, 2004). A evidenciação dos instrumentos financeiros tem sido discutido no 
âmbito do FASB (Financial Accounting Standards Board) e do IASB (International 
Accounting Standards Board). O FASB editou três pronunciamentos com ênfase na 
evidenciação, os SFAS (Statement of Financial Accounting Standards) 105, 107 e 109. Por 
outro lado o IASB editou o IAS 32, que trata da evidenciação e da apresentação. Entretanto, 
até que entre em consenso, ficou acordado de que o reconhecimento e a mensuração dos 
instrumentos financeiros seriam abordados nas notas explicativas que deveriam contemplar no 
mínimo os procedimentos adotados pela empresa (NIYAMA, 2010). 
Em se tratando de instrumentos financeiros, o CPC (Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis), editou o CPC 40 (2009) que trata da evidenciação dos instrumentos financeiros. O 
Pronunciamento objetiva que as entidades divulguem aos seus usuários informações para que 
estes possam avaliar pelos instrumentos financeiros a posição patrimonial, financeira e o 
desempenho da entidade. Permitindo, ainda, aos usuários avaliar a natureza, a quantidade e a 
administração dos riscos da entidade que ocorreram durante o período contábil. 
A Deliberação nº 550, de 17 de outubro de 2008, dispõe sobre a apresentação de 
informações sobre instrumentos financeiros derivativos. Em nota explicativa às informações 
trimestrais, aborda em seu artigo 1º que “as companhias abertas devem divulgar, em nota 
explicativa específica, informações qualitativas e quantitativas sobre todos os seus 
instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou não como ativo ou passivo em seu 
balanço patrimonial”. Estão dispostas, também, as características que devem conter as notas 
explicativas específicas para que os usuários possam ter o maior nível de entendimento 
possível a cerca dos instrumentos financeiros da entidade. 
Vale destacar a evidenciação específica dos instrumentos financeiros, conforme a 
exigência da Deliberação nº 550/08. De acordo com o estabelecido pelo CPC 39 (2009, p.6) 
“instrumento financeiro é qualquer contrato que dê origem a um ativo financeiro para a 
entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra entidade”. Nesse 
sentido um ativo financeiro é um ativo representado pelo caixa; um ativo patrimonial 
adquirido de outra entidade (como ações); o direito firmado em contrato com outra entidade 
para o recebimento ou troca de passivos ou ativos de outra entidade, em condições favoráveis; 
e a liquidação de um contrato com ações da própria entidade. (IUDICIBUS et AL., 2010; 
MOURAD & PARASKEVOPOULOS, 2010; CPC 39). 
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Por outro lado o passivo financeiro é um passivo com características como a entrega, 
mediante obrigação contratual, de caixa ou de outro ativo financeiro a outra entidade e a 
obrigação, também mediante contrato, de troca de ativos financeiros com outra entidade em 
condições que não lhe são favoráveis; a possibilidade de liquidação de um contrato com ações 
da própria empresa (IUDICIBUS et AL. 2010; MOURAD & PARASKEVOPOULOS, 2010; 
CPC 39). 
Desta forma, Iudícibus et al. (2010, p. 110) definem instrumento financeiro ativo como 
sendo “[...] cuja finalidade é de receber um ativo financeiro em uma data futura. Não é um 
bem de uso (como um imóvel) e sim um instrumento de troca [...]”. Para o investidor interessa 
o valor de retorno que ele terá sobre o investimento que ele fez e não o valor intrínseco 
correspondente ao investido. 
No Quadro 1, apresenta-se o tratamento contábil dos instrumentos financeiros 
derivativos em alguns países. 
 
Quadro 1 – Tratamento contábil para instrumentos financeiros derivativos 
País Reconhecimento Contábil para instrumentos financeiros derivativos 
Japão O tratamento contábil para instrumentos financeiros é bastante semelhante aos padrões do FASB e IASB, sendo necessária maior transparência. 
Alemanha Não há regulamentação específica para instrumentos financeiros derivativos. 
França 
Não há regulamentação específica que conceitue instrumentos financeiros derivativos, 
conforme definição da literatura internacional. Sendo difícil a comparação dos 
instrumentos financeiros franceses com os de outros países. 
Itália Não há guia ou recomendação específica para instrumentos financeiros, exceto para 
opções e operações a termo. 
Espanha Não possui padrão de regulamentação própria para instrumentos financeiros derivativos. 
Holanda Não possui regra específica para instrumentos financeiros, existindo informações de que 
existe uma minuta em estudo nos moldes da IAS 39. 
Austrália Editou padrões contábeis em 1996 para os instrumentos financeiros derivativos, baseado 
no IAS 32, contemplando aspectos de evidenciação. 
Nova Zelândia Possui padrão similar ao IAS 32, que contempla aspectos de evidenciação, mas não tem padrão específico que estabeleça critérios de reconhecimento e mensuração. 
Grã-Bretanha 
Não adota as normas internacionais do IASB para os instrumentos financeiros 
derivativos, usando como regra geral, mesmo os classificados como trading são 
avaliados pela regra “custo ou mercado, dos dois o menor”. 
Dinamarca, 
Noruega e Suécia Adoção do mark-to-market accounting (marcação a mercado dos títulos). 
Brasil 
As instituições financeiras subordinadas ao controle do Banco Central do Brasil já 
adotam as regras contábeis internacionais desde 2002. Com avaliação pelo fair value e 
inclusão de derivativos em contas patrimoniais. 
Fonte: Adaptado de Niyama (2010, p. 69-71). 
 
Alguns países adotam os padrões internacionais do FASB e do IASB, porém nem 
todos estão no processo de convergência das normas internacionais de contabilidade, e sendo 
assim adotam padrões contábeis que já são utilizados para fazer a contabilização dos 
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instrumentos financeiros derivativos. No Brasil, a Lei 11.638/07 tornou obrigatória a 
classificação dos títulos, que até então era realizada pelas instituições financeiras o que passou 
a ser obrigatório também para as instituições não financeiras. Sendo que tais medidas 
acabaram sendo incorporadas pelo CPC (NIYAMA, 2010). 
 
2.3 Derivativos 
Os derivativos são utilizados para o gerenciamento de riscos das contratações diversas 
de operações das empresas. Assim, retrata Toledo Filho et al. (2009) que ao gerenciar os seus 
riscos, a empresa transfere os mesmos para alguém que está disposto a assumi-los e a 
administrá-los perante a aplicação de derivativos. Os derivativos atuam como uma proteção 
para os investidores na gestão do risco. Com o passar do tempo, devido a diversas mudanças 
na forma de negociação, nos sistemas de informação e na falta de garantias dos contratos que 
eram negociados em mercados organizados e fiscalizados, surgiram as bolsas de mercadorias 
(SILVA NETO, 2006). 
Os derivativos são classificados em duas gerações. Na primeira geração são 
compreendidos os contratos futuros, os contratos a termo (forward), opções de compra (call) 
e venda (put), e os contratos swaps. Os derivativos de segunda geração compreendem as 
operações que são realizadas com maior complexidade combinadas com os derivativos de 
primeira geração. Como o straddle (compra de uma call e uma put pelo mesmo preço de 
exercício), strangle (igual ao straddle, mas com preço de exercício diferente), strap (compra 
de 2 call e 1 put), butterfly (compra de um call de exercício baixo,venda de 2 call de exercício 
médio e compra de 1 call de exercício baixo) e condor, box (LOPES & LIMA, 2003). 
Os derivativos por sua característica eram tratados em diversos países como sendo 
uma informação não evidenciada pelas empresas. Logo os riscos aos quais as empresas se 
expõem não estavam mencionados sob uma forma compreensível no momento da divulgação 
(CARVALHO JUNIOR & KALSING, 2009). Dessa forma, os autores salientam que a 
contabilidade não cumpria o seu papel principal de fornecer informações úteis para seus 
usuários internos e externos. Cabe a ressalva que a informação sobre os derivativos nos 
relatórios de gestão ainda era voluntária. 
O surgimento dos derivativos ocorreu em necessidade da proteção ao risco pelos 
produtores, comerciantes e demais agentes de mercado (CASTELLANO, 2009). Esta 
proteção pode ser aumentada quando praticada uma política de monitoramento de risco, em 
função dos derivativos, que diminua a probabilidade de perda financeira futura. 
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Todavia, têm sido constantes as discussões sobre os instrumentos financeiros 
derivativos. Tendo, como principal o questionamento contábil a sua inclusão como item do 
Balanço Patrimonial, juntamente com o reconhecimento de ganhos e perdas e a sua avaliação 
pelo critério fair value (NIYAMA, 2010, p. 68-69). A definição de derivativos é de certa 
forma uma tarefa complicada, sendo usadas as definições que exposta pelos órgãos 
reguladores (GUIMARÃES et AL., 2010), a tradução advinda do termo inglês derivative seria 
derivado, porém utiliza-se o termo derivativo (SILVA NETO, 2006). 
Para Assaf Neto (2011) os derivativos são instrumentos financeiros que se originam ou 
dependem do valor de outro ativo de referência. Conforme complementado por Amaral 
(2003) os derivativos são considerados instrumentos financeiros que derivam de outro ativo 
ou de um contrato que foi negociado entre as partes em mercados secundários. Desse modo, 
verifica-se que os derivativos podem tanto ser financeiros como não financeiros. Nos 
financeiros têm-se os derivativos sobre taxas de juros, moedas, ações e índices. Já, os 
derivativos não financeiros são compostos por ativos agropecuários e de petróleo 
(GUIMARÃES et AL., 2010). 
Sobre a negociação de derivativos no mercado, salienta-se que “[...] são instrumentos 
financeiros pertencentes a mercados organizados de bolsa ou negociados em balcão, mediante 
condições contratuais sacramentadas” (CARVALHO, 1996, p. 41). Iudícibus et al. (2010) 
destacam que os derivativos pertencem a uma classe especial dos instrumentos financeiros. 
Destacam que os derivativos possuem três características próprias, sendo: a) um investimento 
inicial muito pequeno, b) estão baseados em itens subjacentes, c) serão liquidados pela 
diferença em uma data futura. 
Os investidores se utilizam do mercado futuro para negociar seus ativos com base em 
contratos com o compromisso de entrega desses ativos futuramente, bem como os seus 
pagamentos. A partir do momento que o investidor opta pelas negociações em mercados 
futuros e mercado de opções ele tem a possibilidade de tomar uma decisão mais técnica em 
virtude de quem tem um conhecimento maior sobre alternativas de investimento e os riscos 
aos quais estão expostos (ASSAF NETO, 2010). 
Ainda, Assaf Neto (2011, p. 284) elenca algumas vantagens do uso de derivativos no 
mercado financeiro: 
- Maior atração ao capital de risco, permitindo uma garantia de preços futuros para 
os ativos; 
- Criar defesas contra variações adversas nos preços; 
- Estimular liquidez no mercado físico; 
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- Melhor gerenciamento do risco e, por conseguinte, a redução dos preços dos bens; 
- Realizar negócios de maior porte com um volume relativamente pequeno de capital 
e nível conhecido de risco. 
 
Sobre o registro dos derivativos, Niyama (2010, p. 69) destaca que com as normas 
internacionais determina que todos sejam registrados como itens do balanço patrimonial como 
ativos e passivos pelo fair value [...]”.  O autor ainda destaca que quando ocorrerem ajustes ao 
pelo valor justo, o valor decorrente deve ser reconhecido como resultado, com exceção dos 
derivativos do tipo hedge. 
Os derivativos de primeira geração, que compreendem os Contratos Futuros, Contratos 
a Termo, Opções e Swaps. Sendo que os demais derivativos, de segunda geração são 
combinados com estes (Lopes & Lima, 2003). Iudícibus et al. (2010, p. 129) definem os 
contratos futuros como “uma padronização do preço, da qualidade do produto, local e data da 
entrega, tamanho e volume negociados, aumentando consideravelmente a liquidez dos 
contratos, por permitir, cada vez mais, a transferência de risco com maior presença de 
especuladores”. Nestes contratos são negociados os seguintes produtos e instrumentos 
financeiros: produtos agropecuários, taxas de juros, taxas de câmbio, ouro, Índice Bovespa, 
entre outros (ASSAF NETO, 2011). 
Os contratos a termo (forward) são conceituados por Toledo Filho et al. (2009, p.6) 
como “contratos negociados diretamente entre as partes interessadas, em que existe o 
compromisso de entregar ou receber uma mercadoria com prazo e preço estabelecidos. Não 
são padronizados nem garantidos pelas bolsas, o que dificulta sua liquidez”. Os contratos a 
termo são muito utilizados por empresas não financeiras, mediante a necessidade de proteção 
de seus passivos (IUDÍCIBUS et AL., 2010). 
As opções são definidas por Assaf Neto (2011, p. 283) como “o detentor de uma 
opção tem o direito, adquirido pelo pagamento de um prêmio, de comprar ou vender, em certa 
data futura, determinado ativo a um preço pré-acertado”. As opções são: de compra (call) 
quando o titular tem o direito de adquirir o ativo em questão em um determinado prazo de 
tempo; e de venda (put) quando o titular tem o direito de vender o ativo ao lançador em um 
determinado prazo de tempo (TOLEDO FILHO et AL., 2009). 
Swaps são definidos por Carvalho (1996, p.40) como “trocas” de riscos, comumente 
em taxas de juros e/ou moedas, num conceito de proteção ou adequação dos fluxos de caixa 
de obrigações com os de direito”. Ou seja, seria a contratação de uma operação de hedge, 
buscando a junção de uma posição ativa com uma passiva. 
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Para Mourad e Paraskevopoulos (2010, p. 89) “[...] o instrumento hedge seria o 
instrumento a ser utilizado (ou contratado) para mitigar riscos financeiros de outro 
instrumento [...]”. Quando uma empresa contrata uma operação de hedge é como se está 
tivesse feito um seguro, visando a redução de um risco de uma determinada posição. É no 
sentido de eliminar ou reduzir uma perda de dinheiro, sendo que o agente está numa situação 
de cobertura (SILVA NETO, 2003; BESSADA et AL., 2007). Existem algumas razões pelas 
quais as empresas fazem a contratação de uma operação de hedge, como a proteção nas 
variações de risco de preço, risco de taxa de juro, risco de moeda estrangeira, entre outros 
(MOURAD & PARASKEVOPOULOS, 2010). 
 
3 METODOLOGIA 
Caracteriza-se o estudo como descritivo, com procedimentos que caracterizam a 
pesquisa como documental, devido à análise de conteúdo dos relatórios da administração e 
das notas explicativas. A abordagem do problema é classificada como quantitativa mediante a 
aplicação de análise fatorial para a análise dos dados. 
 
3.1 Seleção da população e amostra 
A seleção da população e amostra abrange as empresas listadas nos níveis 
diferenciados de Governança Corporativa, sendo que para o presente estudo analisou-se 
especificamente as empresas listadas no Novo Mercado. A utilização das empresas do Novo 
Mercado pauta-se no elevado padrão de governança corporativa apresentada pelas empresas 
deste nível diferenciado (BM&FBovespa, 2013). Na Tabela 1 apresenta-se a delimitação da 
população e amostra deste estudo. 
 
Tabela 1 - Amostra da pesquisa 
Setor População Amostra % Representativo 
Bens Industriais 10 7 12,73% 
Construção e Transporte 30 11 20,00% 
Consumo Cíclico 21 9 16,36% 
Consumo Não Cíclico 24 12 21,82% 
Materiais Básicos 8 6 10,91% 
Petróleo, Gás e Biocombustíveis 4 3 5,45% 
Tecnologia da Informação 5 2 3,64% 
Telecomunicações 1 1 1,82% 
Utilidade Pública 8 4 7,27% 
Total 111 55 100% 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 6, n. 1, p. 61-86, 2014 
72 
Conforme as informações apresentadas na Tabela 1, verifica-se que a no período 
referente a Junho de 2013, encontravam listadas 129 empresas no Novo Mercado. Porém 
efetuou-se a exclusão de 18 empresas que pertencem ao setor financeiro. A exclusão das 
empresas do setor financeiro ocorreu em decorrência das particularidades apresentadas na 
contabilidade deste segmento. Dessa forma, a população do estudo compreende 111 empresas 
não financeiras listadas no Novo Mercado, sendo distribuídas em nove setores econômicos. 
Verificou-se que dentre as 111 empresas, nem todas divulgaram os relatórios de 
administração e as notas explicativas referentes ao período de 2009 a 2012. Desse modo 
efetuou-se a exclusão dessas empresas da amostra, perfazendo um total de 14 empresas. 
Sendo assim, tem-se uma amostra composta por 97 empresas listadas no segmento do Novo 
Mercado. Porém, destas 97 empresas selecionadas para a análise dos documentos, efetuou-se 
ainda a exclusão de 42 empresas. Esta exclusão ocorreu em virtude das empresas não 
apresentarem operações com instrumentos financeiros derivativos durante os períodos 
analisados. Sendo assim, a amostra final delimitada para o estudo abrange 55 empresas 
pertencentes ao nível diferenciado de governança corporativa respectivo ao Novo Mercado. 
3.2 Procedimentos de coleta e análise dos dados 
Em resposta a questão da pesquisa foi efetuada a análise de conteúdo a partir dos 
relatórios de administração e notas explicativas para averiguar se as empresas estão em 
consonância com o estabelecido pela Deliberação nº 550. Efetuou-se a análise do período 
após a divulgação (2009, 2010, 2011 e 2012) desta Deliberação nº 550 que ocorreu em 17 de 
outubro de 2008 e que se aplicam as companhias abertas. Contudo a Deliberação em seu Art. 
6º estabelece que “esta Deliberação entra em vigor na data de sua publicação, aplicando-se às 
Informações Trimestrais - ITR referentes aos trimestres encerrados a partir de 30 de setembro 
de 2008, inclusive, na forma do art. 5º”. No quadro 2, demonstram-se as principais exigências 
da Deliberação, aos quais as empresas necessitam se adequar. 
 
Quadro 2 - Informações recomendadas pela Deliberação CVM nº 550 
Nº de 
Identificação Informações recomendadas 
1 Políticas e objetivos de utilização de instrumentos financeiros derivativos; 
2 
Objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, particularmente, a política de proteção 
patrimonial (hedge) adotadas pela empresa; 
3 
Riscos associados a cada estratégia de atuação no mercado, adequação dos controles internos e 
parâmetros utilizados pela empresa estudada para o gerenciamento desses riscos e os resultados 
obtidos em relação aos objetivos propostos; 
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4 
Valor justo de todos os instrumentos financeiros derivativos contratados e os critérios de 
determinação, métodos e premissas significativas aplicadas na apuração desse valor justo; 
5 
Valores registrados em contas de ativo e passivo, se for o caso, segregados por categoria, risco 
e estratégia de atuação no mercado, separando inclusive aqueles com o objetivo de proteção 
patrimonial (hedge) daqueles com outros propósitos; 
6 
Valores agrupados por ativo, indexador de referência, contraparte, mercado de negociação ou 
de registro dos instrumentos e faixas de vencimentos, destacados os valores de referência 
(nocional), justo e em risco da carteira; 
7 
Ganhos e perdas no período, agrupados pelas principais categorias de riscos assumidos, 
identificando aqueles registrados em cada conta do resultado e, se for o caso, no patrimônio 
líquido; 
8 
Valores e efeito no resultado do período e no patrimônio líquido, se for o caso, de operações 
que deixaram de ser qualificadas para a contabilidade de operações de proteção patrimonial 
(hedge); 
9 
Principais transações e compromissos futuros objeto de proteção patrimonial (hedge) de fluxo 
de caixa, destacados os prazos para o impacto financeiro previsto; 
10 Valor e tipo de margens dadas em garantia; 
11 
Quadro demonstrativo de análise de sensibilidade, para todas as operações com instrumentos 
financeiros derivativos que exponham a companhia a riscos oriundos de variação cambial, juros 
ou quaisquer outras fontes de exposição. 
Fonte: Adaptado Deliberação CVM nº 550 (2008). 
 
Desta forma, as companhias abertas brasileiras devem apresentar em nota explicativa 
específica as informações acima destacadas. O período de análise corresponde as informações 
anuais de 2009, 2010, 2011 e 2012 para avaliar se ocorre uma evolução nos níveis de 
divulgação pelas empresas. A utilização das informações anuais ocorreu uma vez visto que 
não ocorreram alterações nos níveis de evidenciação das informações trimestrais para as 
informações anuais. 
Na sequência, após a coleta das informações, as mesmas serão classificadas por 
categorias, de acordo como a metodologia proposta por Boff, Beuren e Hein (2008), conforme 
segue no Quadro 3. 
 
Quadro 3 - Categorias para análise das informações. 
Categorias Significado Pesos 
IC - Informação Completa A informação prevista encontra-se completa nos relatórios. 5,0 
II - Informação Incompleta A informação prevista encontra-se nos relatórios, porém, de maneira incompleta ou genérica. 3,0 
IA - Informação Ausente A informação prevista não se encontra nos relatórios. 1,0 
Fonte: Adaptado de Boff, Beuren e Hein (2008). 
 
Conforme a categorização do Quadro 3 as informações serão classificadas em 
completas, incompletas e ausentes, para cada exigência do check list. As hierarquias atribuem 
valores de maior e menor importância para as informações a serem analisadas. As 
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informações serão analisadas de acordo com as exigências estabelecidas pela Deliberação 
CVM nº 550. 
Em relação análise das informações categorizadas, utilizou-se a técnica de análise 
fatorial. Conforme Corrar, Paulo & Dias Filho (2007, p. 74) esta “é uma técnica estatística 
que busca, através da avaliação de um conjunto de variáveis, a identificação de dimensões de 
variabilidade comuns existentes em um conjunto de fenômenos”. 
Diante dessa abordagem dos dados, averiguou-se em um primeiro momento se a 
distribuição é normal, e em seguida obteve-se a matriz de correlações. Em seguida efeutou-se 
os testes KMO e Bartlett, encontrou-se a matriz de anti-imagem e os valores das 
comunalidades, esses procedimentos foram necessários para demonstrar que a aplicação da 
análise fatorial é adequada ao proposto pela presente pesquisa. 
Comprovada a eficácia da utilização da análise fatorial ao proposto realizou-se a 
análise da variância total explicada, da matriz de componentes e finalizou-se com a rotação da 
matriz de componentes. Infere-se que efetuou-se a análise para cada um dos períodos 
analisados, sendo realizados com o auxilio do software Statistical Package for Social 
Sciences - SPSS versão 20.0. 
Perante a abordagem da análise fatorial buscou-se analisar a divulgação compulsória 
dos instrumentos financeiros derivativos pelas empresas brasileiras pertencentes ao nível 
diferenciado de governança corporativa do Novo Mercado. Guimarães, Slomski e Silva 
(2008) reforçam que a divulgação das informações sobre os instrumentos financeiros 
requeridos pela Deliberação tem por objetivo garantir aos usuários uma posição adequada do 
perfil de risco inerente às operações com instrumentos financeiros. 
 
4 ANÁLISE E DESCRIÇÃO DOS RESULTADOS 
Inicialmente apresenta-se uma análise descritiva das informações analisadas, 
discorrendo sobre a pontuação obtida para cada setor, bem como a pontuação para cada umas 
das informações no check list. Na sequência do capítulo apresentam-se os resultados obtidos 
pela Análise Fatorial. 
 
4.1 Análise Descritiva 
Por meio de uma análise descritiva, objetiva-se apresentar inicialmente a pontuação 
geral para cada setor de atuação analisado. Na Tabela 2 apresentam-se as pontuações gerais 
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encontradas para as empresas, obtidas por meio da análise dos relatórios de administração e 
das notas explicativas das empresas, durante o período de 2009 a 2012. 
 
Tabela 2 – Pontuação Geral por setor 
Setor Pontuação Geral Pontuação Máxima Possível 2009 2010 2011 2012 
Bens Industriais 183 257 265 265 385 
Construção e Transporte 393 443 455 457 605 
Consumo Cíclico 365 373 373 391 495 
Consumo Não Cíclico 444 446 480 480 660 
Materiais Básicos 174 262 278 258 330 
Petróleo, Gás e Biocombustíveis 79 133 151 145 165 
Tecnologia da Informação 94 98 98 98 110 
Telecomunicações 39 43 43 43 55 
Utilidade Pública 148 178 184 168 220 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Conforme as informações apresentadas na Tabela 2 verifica-se que nenhum dos nove 
setores apresentou uma evidenciação completa acerca da divulgação compulsória dos 
instrumentos financeiros derivativos. Mas infere-se que as empresas apresentaram uma 
evolução acerca da divulgação das informações quando comparado de forma longitudinal. 
Esses resultados são semelhantes ao destacado por Cenci (2008) quando analisou a exigências 
requeridas pela Deliberação nº 550  no setor de alimentos, papel e celulose.  
Verifica-se ainda que os setores de Petróleo, Gás e Biocombustíveis, Tecnologia da 
Informação e o setor de Telecomunicações são os setores que se encontraram mais próximos 
da pontuação máxima, com uma variação de apenas 20 pontos, no período de 2012. Por outro 
lado nas empresas dos setores de Bens Industriais, Construção e Transporte e Consumo Não 
Cíclico apenas cerca de 68,83%, 75,53% e 72,73% respectivamente, evidenciaram as 
informações requeridas pela Deliberação nº550.  
Na sequência, apresenta-se na Tabela 3 as pontuações obtidas para cada item analisado 
pelo check list. 
 
 
Tabela 3 - Pontuação geral para cada item do check list 
Itens do Check list Pontuação Geral 2009 2010 2011 2012 
1 237 257 257 255 
2 229 251 257 259 
3 225 243 249 249 
4 225 239 259 257 
5 181 221 231 231 
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6 165 209 217 215 
7 123 149 163 163 
8 109 137 159 155 
9 111 147 147 135 
10 101 137 141 137 
11 213 243 247 249 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Verifica-se pelas informações apresentadas que a pontuação máxima a ser atingida por 
cada critério analisado pelo check list seja igual a 275 pontos, visto que a análise parte de uma 
amostra de 55 empresas pertencentes ao Novo Mercado.  
Conforme a Tabela 3, o item 10, que se refere aos valores e tipos de margens dadas em 
garantia foi o item com o menor nível de evidenciação durante o período de 2009 a 2012, 
seguido pelos itens 8 (valores e efeito no resultado do período e no patrimônio líquido) e 9 
(principais transações e compromissos futuros objeto de proteção patrimonial). 
Por outro lado, os itens 1 (políticas e objetivos de utilização de instrumentos 
financeiros derivativos), 2 (objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos adotadas pela 
empresa), 3 (riscos associados a cada estratégia de atuação no mercado, adequação dos 
controles internos e parâmetros utilizados pela empresa) e 4 (valor justo de todos os 
instrumentos financeiros derivativos contratados, os critérios, métodos e premissas aplicadas) 
foram os itens mais evidenciados pelas empresas durante o período analisado. 
Diante dessas informações verifica-se que muitas empresas ainda não estão em 
consonância com a evidenciação compulsória sobre instrumentos financeiros derivativos, 
considerando uma análise das empresas pertencentes ao Novo Mercado. Visto isso, corrobora-
se com Guimarães, Slomski e Silva (2008), pois com uma divulgação inadequada, prejudica-
se a informações emitidas aos usuários das empresas gerando uma avaliação incorreta dos 
riscos inerentes as atividades das empresas. 
 
4.2 Resultados da Análise Fatorial 
Efetuada a análise descritiva das informações evidenciadas pelas empresas, a etapa 
seguinte consiste na utilização da Análise Fatorial. Conforme Fávero, Belfiore, Silva & Chan 
(2009, p. 234) a análise fatorial “é uma técnica multivariada de interdependência que busca 
sintetizar as relações observadas entre um conjunto de variáveis inter-relacionadas buscando 
identificar fatores comuns”. Dessa forma, os autores finalizam afirmando que a análise 
fatorial permite a redução ou simplificação de um grande número de dados.  
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Primeiramente buscou-se averiguar se a distribuição dos dados é normal. Para tanto 
utilizou-se o Teste Kolmogorov-Smirnov, que comprovou a normalidade dos dados. Na 
sequência efetuou-se a Correlação de Pearson a fim de obter a matriz de correlações das 
variáveis. Por meio desses dados verificou-se que as variáveis apresentam graus de 
correlações aceitáveis, porém podem ser considerados baixos. E observando os níveis de 
significância, constata-se que os valores são próximos a zero.  
Na sequência realizou-se o teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de adequação de 
amostragem para medir o grau de explicação dos dados a partir dos fatores encontrados. 
Realizou-se ainda o teste de Esfericidade de Bartlett, que indica se existe correlação zero entre 
as variáveis através do pressuposto de que a matriz de correlação seja uma matriz identidade 
(Fávero et al., 2009). Com essas informações é possível inferir sobre a eficácia da aplicação 
do modelo de Análise Fatorial. Os resultados são apresentados na Tabela 4 a seguir. 
 
Tabela 4 - Teste de KMO e Bartlett 
2009 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem 0,809 
Teste de esfericidade de Bartlett Chi-quadrado aprox. 425,262 Sig. 0,000 
2010 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem 0,745 
Teste de esfericidade de Bartlett Chi-quadrado aprox. 347,925 Sig. 0,000 
2011 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem 0,698 
Teste de esfericidade de Bartlett Chi-quadrado aprox. 373,111 Sig. 0,000 
2012 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem 0,756 
Teste de esfericidade de Bartlett Chi-quadrado aprox. 345,324 Sig. 0,000 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Conforme os dados apresentados na Tabela 4, a medida de adequação da amostragem 
de KMO apresentou valores entre 0,698 e 0,809 durante o período de 2009 a 2010. Estes 
valores da estatística KMO podem ser considerados de médios a bons, podendo dessa forma 
inferir que a aplicação da análise fatorial é adequada. Caso esses valores fossem inferiores a 
0,60 a indicação da análise fatorial é inadequada (FÁVERO et AL., 2009).  
Outro teste apresentado na Tabela 4 é o de esfericidade de Barlett, o qual indica se 
existe relação suficiente entre os indicadores para a aplicação da análise fatorial. Verifica-se 
que para todos os períodos analisados o valor do p-value foi igual a 0,000. Com esta 
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informação rejeita-se a hipótese de a matriz de correlações ser a identidade, evidenciando que 
há correlações entre as variáveis. Confirmando novamente a utilização da análise fatorial é 
adequada para o tratamento dos dados, corroborando com Corrar, Paulo & Dias Filho (2007) 
que a análise fatorial é recomendada quando o valor obtido pelo de teste de significância não 
ultrapasse 0,05. 
Mediante os resultados apresentados pelo teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de 
adequação de amostragem e do teste de Esfericidade de Bartlett, é possível inferir que a 
aplicação da análise fatorial para o proposto nesta pesquisa é adequado. 
Além desses testes para explicitar a adequação da utilização da análise fatorial, 
realizou-se ainda a análise da Matriz Anti-imagem. Por meio desta análise Corrar, Paulo & 
Dias Filho (2007, p. 102) enfatizam que “a matriz de anti-imagem indica o poder de 
explicação dos fatores em cada uma das variáveis analisadas”. Pela análise da correlação anti-
imagem têm-se os valores de MSA (medida de adequação da amostra) para cada uma das 
variáveis, sendo apresentados na diagonal principal e assinalados com a letra a sobrescrita. 
Dessa forma, averiguou-se pelos cálculos efetuados que todos os valores foram superiores a 
0,50, o que possibilita a permanência de todas as variáveis para realizar a análise fatorial, 
corroborando com Corrar, Paulo & Dias Filho (2007) e Fávero et al. (2009).  
Na sequência analisou-se os valores de comunalidades e de cargas fatoriais, 
permitindo a indicação de que a variável poderá apresentar sozinha um único fator (Fávero et 
al., 2009). Corrar, Paulo & Dias Filho (2007) salientam que quanto mais próximos de 1 
estiverem as comunalidades maior é o poder de explicação dos fatores. Na Tabela 5 
apresentam-se os resultados desta análise. 
 
Tabela 5 - Análise das comunalidades 
 
2009 2010 2011 2012 
Itens Inicial Extração Inicial Extração Inicial Extração Inicial Extração 
1 1,000 ,789 1,000 ,603 1,000 ,804 1,000 ,810 
2 1,000 ,926 1,000 ,892 1,000 ,897 1,000 ,882 
3 1,000 ,799 1,000 ,750 1,000 ,790 1,000 ,781 
4 1,000 ,758 1,000 ,772 1,000 ,785 1,000 ,764 
5 1,000 ,732 1,000 ,702 1,000 ,812 1,000 ,777 
6 1,000 ,770 1,000 ,812 1,000 ,796 1,000 ,807 
7 1,000 ,775 1,000 ,646 1,000 ,573 1,000 ,680 
8 1,000 ,895 1,000 ,888 1,000 ,821 1,000 ,820 
9 1,000 ,719 1,000 ,585 1,000 ,572 1,000 ,527 
10 1,000 ,554 1,000 ,526 1,000 ,554 1,000 ,603 
11 1,000 ,644 1,000 ,675 1,000 ,372 1,000 ,334 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
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Conforme os dados apresentados na Tabela 5, verificou-se que algumas variáveis 
apresentaram pouca correlação com os fatores, mas a maioria dos itens do check list alcançou 
um poder de explicação alto, com explicação acima de 0,70, conforme verificado na coluna 
“Extração”. Dessa forma nenhuma das variáveis foi excluída.  
Em seguida apresentam-se os resultados referentes a definição dos número de fatores 
necessários para explicar o máximo de correlação entre as variáveis. Para determinar estes 
fatores, utilizou-se como premissa os fatores com valores superiores a 1, conforme apontado 
por Fávero et al. (2009). Apresenta-se ainda o percentual de variância explicada por fator. Os 
resultados são apresentados na Tabela 6. 
 
Tabela 6 - Variância Explicada pelos Fatores 
Comp. 
2009 2010 2011 2012 
Tot. % V % C Tot. % V % C Tot. % V % C Tot. % V % C 
1 5,661 51,464 51,464 5,003 45,484 45,484 4,926 44,778 44,778 4,882 44,383 44,383 
2 1,686 15,323 66,787 1,701 15,467 60,952 1,780 16,184 60,962 1,892 17,201 61,584 
3 1,015 9,224 76,011 1,147 10,425 71,376 1,070 9,731 70,692 1,011 9,188 70,772 
4 0,653 5,933 81,944 0,719 6,537 77,913 0,801 7,286 77,978 0,791 7,195 77,966 
5 0,565 5,134 87,077 0,696 6,327 84,241 0,742 6,743 84,721 0,706 6,421 84,387 
6 0,454 4,131 91,208 0,542 4,926 89,167 0,603 5,486 90,207 0,582 5,290 89,678 
7 0,393 3,569 94,777 0,500 4,547 93,713 0,492 4,471 94,678 0,463 4,209 93,887 
8 0,262 2,385 97,162 0,281 2,553 96,266 0,239 2,169 96,846 0,241 2,192 96,079 
9 0,118 1,069 98,231 0,165 1,502 97,768 0,148 1,345 98,192 0,180 1,633 97,712 
10 0,099 0,904 99,135 0,148 1,347 99,115 0,127 1,158 99,350 0,148 1,349 99,061 
11 0,095 0,865 100,00 0,097 ,885 100,00 0,072 ,650 100,00 0,103 ,939 100,00 
Legenda: 
Comp. = Componente                  Tot. = Total                  % V = % de Variação                  % C = % Cumulativo 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Conforme a regra de retenção de fatores com valores superior a 1 (conforme 
estabelece o critério Kaiser), verifica-se pelos dados da Tabela 6 que para todos os anos 
analisados foram retidos três fatores que conseguem explicar 76,01% (2009), 71,38% (2010), 
70,69% (2011) e 70,77 % (2012) da variância total. 
Dessa forma, constata-se que três fatores conseguem explicar mais de 70% da 
variância total, sendo que a inserção de outros fatores (adicionais) não modificaria de forma 
significativa o nível de explicação da variância. 
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Em seguida analisa-se a matriz de componentes através das cargas que correlacionam 
as variáveis com os fatores antes da rotação, ou seja, verifica-se qual fator melhor explica 
cada uma das variáveis originais. Os resultados da matriz dos componentes são apresentados 
na Tabela 7. 
 
Tabela 7 - Matriz dos Componentes 
  
2009 2010 2011 2012 
C 1 C 2 C 3 C 1 C 2 C 3 C 1 C 2 C 3 C 1 C 2 C 3 
1 ,676 -,407 -,408 ,616 -,412 ,231 ,764 -,469 -,017 ,725 -,532 ,031 
2 ,822 -,381 -,324 ,718 -,391 ,472 ,724 -,503 ,346 ,749 -,511 ,246 
3 ,720 -,282 -,449 ,624 -,217 ,560 ,607 -,244 ,601 ,585 -,278 ,601 
4 ,706 -,362 ,360 ,769 -,305 -,297 ,732 -,416 -,276 ,711 -,403 -,309 
5 ,796 -,169 ,264 ,786 -,175 -,229 ,771 ,002 -,467 ,764 ,008 -,439 
6 ,828 -,028 ,290 ,834 -,127 -,319 ,771 ,100 -,439 ,786 ,174 -,400 
7 ,765 ,432 -,044 ,656 ,443 ,138 ,607 ,451 ,032 ,682 ,463 -,036 
8 ,756 ,568 -,019 ,681 ,646 ,085 ,661 ,612 ,094 ,663 ,593 ,172 
9 ,607 ,567 -,171 ,450 ,618 ,031 ,416 ,617 ,135 ,357 ,624 ,106 
10 ,574 ,469 ,070 ,599 ,408 ,002 ,615 ,320 ,272 ,629 ,332 ,312 
11 ,579 -,292 ,472 ,598 -,175 -,536 ,764 -,469 -,017 ,566 -,114 -,024 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Perante a análise das informações da Tabela 7, atribuem-se as variáveis que melhor 
explicam cada um dos três fatores. Dessa forma, encontra-se para 2009 que todas as variáveis 
carregam apenas no Fator 1 (Componente 1). Nos anos subsequentes ocorrem poucas 
alterações sobre as variáveis que melhor explicam cada um dos fatores, sendo que apenas no 
período de 2012, o Fator 3 (Componente 3) carregou em uma variável. 
Com esses resultados infere-se para a disparidade sobre a composição de cada fator, 
visto, em alguns casos existem valores muito próximos. Em virtude disso, faz-se necessário a 
realização da rotação dos fatores, efetuada pelo critério Varimax, para obter uma classificação 
mais precisa acerca das variáveis de cada fator. Conforme Fávero et al. (2009) a rotação 
objetiva extremar os valores das cargas, permitindo que cada variável esteja associada a um 
fator predominantemente. Apresentam-se na Tabela 8, os resultados da rotação da Matriz de 
Componentes. 
 
Tabela 8 - Rotação da Matriz dos Componentes 
  
2009 2010 2011 2012 
C 1 C 2 C 3 C 1 C 2 C 3 C 1 C 2 C 3 C 1 C 2 C 3 
1 ,109 ,248 ,846 ,370 ,023 ,682 ,632 ,013 ,636 ,563 -,045 ,701 
2 ,212 ,384 ,856 ,261 ,126 ,899 ,356 ,044 ,876 ,418 ,038 ,840 
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3 ,238 ,197 ,839 ,084 ,229 ,831 ,036 ,252 ,852 ,006 ,229 ,854 
4 ,110 ,805 ,314 ,799 ,132 ,341 ,781 -,017 ,418 ,774 -,031 ,404 
5 ,324 ,716 ,339 ,722 ,258 ,338 ,843 ,305 ,094 ,819 ,299 ,126 
6 ,454 ,700 ,271 ,798 ,313 ,278 ,800 ,391 ,061 ,771 ,456 ,073 
7 ,807 ,250 ,248 ,183 ,742 ,247 ,275 ,697 ,109 ,380 ,726 ,094 
8 ,908 ,212 ,161 ,169 ,918 ,130 ,229 ,871 ,095 ,190 ,873 ,147 
9 ,828 ,016 ,184 ,067 ,762 -,018 ,035 ,756 -,010 ,030 ,721 -,078 
10 ,713 ,208 ,047 ,252 ,666 ,136 ,141 ,646 ,342 ,119 ,677 ,360 
11 ,082 ,787 ,135 ,813 ,118 ,019 ,427 ,268 ,342 ,413 ,199 ,352 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Conforme os resultados obtidos com a rotação pelo critério Varimax, se obteve uma 
classificação mais precisa sobre as variáveis de cada fator. Com base nos resultados 
apresentado na Tabela 8, verifica-se que ocorreu uma inversão dos fatores no período de 2009 
a 2010, porém nos demais períodos não ocorreram alteração quanto a classificação das 
variáveis. Com os resultados apresentados infere-se que o Fator 1 é explicado por um 
conjunto de quatro variáveis, assim como ocorre com o Fator 2. Por sua vez o Fator 3 é 
explicado com um conjunto de três variáveis. 
Desse modo com a análise da rotação Varimax, identifica-se para cada fator as 
variáveis que possuem características mais semelhantes, ficando assim estabelecido: 
- Fator 1: Itens 4 (valor justo de todos os instrumentos financeiros derivativos 
contratados, os critérios, métodos e premissas aplicadas), 5 (valores 
registrados em contas de ativo e passivo), 6 (valores agrupados por ativo) 
e 11 (quadro demonstrativo de análise de sensibilidade para todas as 
operações com instrumentos financeiros derivativos) do check list. 
- Fator 2: Itens 7 (ganhos e perdas no período), 8 (valores e efeito no resultado do 
período e no patrimônio líquido), 9 (principais transações e 
compromissos futuros) e 10 (valor e tipo de margens dadas em garantia) 
do check list. 
- Fator 3: Itens 1(políticas e objetivos de utilização de instrumentos financeiros 
derivativos), 2 (objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos) e 3 
(riscos associados a cada estratégia de atuação no mercado, adequação dos 
controles internos e parâmetros utilizados pela empresa) do check list. 
 
Estabelecidos os fatores, verifica-se que o Fator 1, agrega variáveis com informações 
quantitativas, relacionadas a divulgação de valores nos demonstrativos. Por outro lado o Fator 
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2 caracteriza-se por informações quantitativas que possuem reflexos na atividade e nos 
resultados das empresas. E o Fator 3 limita-se a informações qualitativas, mais voltadas a 
estratégia da empresa.  
Identificados os fatores e as suas respectivas variáveis é possível corroborar com os 
resultados encontrados por Murcia e Santos (2009) que desenvolveram um estudo com as 100 
maiores empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, analisando a Deliberação n º 
550 no período anterior e posterior a sua publicação. Neste estudo os autores elaboraram um 
quadro onde classificaram as informações da Deliberação em: 1) Informações qualitativas 
(políticas, objetivos e estratégias dos derivativos e do gerenciamento dos riscos, critérios de 
avaliação do valor justo, principais transações e compromissos futuros); 2) Informações 
quantitativas (valores registrados nas contas de ativos e passivos, ganhos e perdas, efeitos nos 
resultados, valores e tipos de margens dadas em garantia); 3) Valores dos derivativos (valor 
justo, valores a receber ou a pagar do período) e 4) Análise de sensibilidade. 
Verifica-se que o Fator 1, quando comparada a classificação apresentada por Murcia e 
Santos (2009) envolve informações quantitativas, valores dos derivativos e análise de 
sensibilidade, não apresentando dessa forma características de unicidade. Mas essa 
variabilidade ocorre em função dos pesos atribuídos as variáveis e as diferentes métricas para 
elaborar o check list. Verifica-se que o mesmo se aplica para o Fator 2.  
Em relação ao Fator 3 identificado no presente estudo, quando comparado a 
classificação apresentada por Murcia e Santos (2009) é identificada como informações 
qualitativas. 
No que tange a evidenciação dessas informações compulsórias Guimarães, Slomski e 
Silva (2008), salientam que a eficácia e implicações em função da qualidade de informações 
oriundas dessa normativa ainda estão por vir, implicando no aprimoramento por meio da 
realização de novos estudos.  
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O objetivo da pesquisa consiste em verificar a divulgação compulsória dos 
instrumentos financeiros derivativos pelas empresas brasileiras. Para atender ao objetivo 
proposto realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa durante o período de 
2009 a 2012. A amostra utilizada abarca as empresas listadas nos níveis diferenciados de 
governança corporativa. Dessa forma a amostra compreende as empresas pertencentes ao 
Novo Mercado, perfazendo um total de 55 empresas analisadas. 
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Buscou-se por meio da análise de conteúdo verificar se as empresas estão adotando as 
recomendações da Deliberação nº 550. Com esta divulgação compulsória acerca das 
informações referentes aos instrumentos financeiros derivativos torna-se obrigatório para as 
companhias abertas a divulgação, em nota explicativa específica, de informações qualitativas 
e quantitativas sobre todos os seus instrumentos financeiros derivativos, reconhecidos ou não 
como ativos ou passivos em seu balanço patrimonial. 
Pela análise descritiva das informações verifica-se que muitas empresas ainda não 
estão em consonância com a evidenciação compulsória sobre instrumentos financeiros 
derivativos, considerando uma análise das empresas pertencentes ao Novo Mercado. 
Verificou-se que nenhum dos nove setores apresentou uma evidenciação completa acerca da 
divulgação compulsória. Por outro lado os itens 8, 9 e 10 do check list foram os que 
alcançaram o menor nível de evidenciação durante o período de 2009 a 2012. Na outra ponta 
da evidenciação, os itens 1, 2, 3 e 4 foram os itens mais apresentados pelas empresas durante 
o período analisado. 
Após a análise descritiva, realizaram-se os testes que comprovaram que a aplicação da 
análise fatorial ser adequada para a proposta apresentada pela pesquisa. Dessa forma 
identificaram-se três fatores conseguem explicar mais de 70% da variância total. Com estes 
três fatores identificou-se que os itens 4, 5, 6 e 11 possuem características semelhantes o que 
permite concluir que o Fator 1 agrega variáveis com informações quantitativas, relacionadas a 
divulgação de valores nos demonstrativos. 
Em relação ao Fator 2, conclui-se que os itens 7, 8, 9 e 10 possuem características 
semelhantes, que pode ser caracterizadas por informações quantitativas que possuem reflexos 
na atividade e nos resultados das empresas. E o fator 3 agrupou os itens 1, 2 e 3 do check list 
limitando-se as informações qualitativas, voltadas a gestão estratégia das empresas. Conclui-
se que a classificação encontrada para as os três fatores é semelhante a apresentada no estudo 
de Murcia e Santos (2009) que classificam as informações dessa divulgação compulsória em 
informações qualitativas, informações quantitativas, valores de derivativos e análise de 
sensibilidade. Com esses achados reforça-se a contribuição cientifica do presente estudo 
voltada para o modelo de classificação atrelado a divulgação das informações acerca dos 
instrumentos financeiros derivativas e a melhoria da qualidade as informações divulgadas aos 
usuários.  
Com os resultados apresentados, conclui-se acerca da importância das empresas 
apresentarem consonância as divulgação compulsórias, de modo a evidenciar um 
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posicionamento adequado das atividades das empresas aos seus interessados. Corroborando 
com Amaral (2003) e Guimarães, Slomski e Silva (2008) que os instrumentos derivativos são 
poderosos e perigosos, sendo que uma forma de diminuir riscos é por um conhecimento 
profundo para gerenciá-los e aumentar a qualidade das informações divulgadas nos 
demonstrativos contábeis. 
Recomenda-se para futuras pesquisas realizar uma ampliação da amostra 
estabelecendo um comparativo com todas as empresas brasileiras. Outra possibilidade é 
realizar um estudo da divulgação sobre instrumentos financeiros derivativos antes da 
Deliberação CVM nº 550 de 17 de outubro de 2008. 
 
REFERÊNCIAS 
AMARAL, C. A. L. V. 2003. Derivativos: o que são e a evolução quanto ao aspecto contábil. 
Revista Contabilidade e Finanças. São Paulo, 32. 
 
ASSAF NETO, A. 2011. Mercado financeiro. 10ª ed. São Paulo: Atlas. 
BACIC, M. J., SILVEIRA, R. L. F. & SOUZA, M. C. A. F. 2010. Gestão imprudente do risco 
financeiro como elemento de destruição de valor: uma reflexão a partir do uso de derivativos 
por empresas líderes brasileiras. Revista del Instituto Internacional de Costos, 6, p.49-68. 
 
BESSADA, O., BARBEDO, C. & ARAÚJO, G. 2007. Mercado de derivativos no Brasil. 2 
ed. Rio de Janeiro: Record. 
 
BOFF, M. L., BEUREN, I. M. & HEIN, N. 2008. Informações recomendadas pelo parecer de 
orientação nº 15/87 da CVM nos relatórios da administração de empresas familiares de 
capital aberto. In: Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, 8., 2008, Anais... São 
Paulo: Congresso USP. 
 
BREALEY, R. A., & MYERS, S. C. 2005. Finanças corporativas: financiamento e gestão de 
risco. Porto Alegre: Bookman. 
BRIGHAM, E. F. & HOUSTON, J. F. 1999. Fundamentos da moderna administração 
financeira. Rio de JaneirO: CAMPUS. 
 
BRITO, G. A. S., Corrar, L. J. & ASSAF NETO, A. 2009. Sistema de Classificação de Risco 
de Crédito: Uma Aplicação a Companhias Abertas no Brasil. Revista Contabilidade & 
Finanças, USP, São Paulo, 20 (51), p. 28-43, setembro/dezembro. 
 
BURLA, L. A. A. & GONÇALVES, E. D. L. 2010. Gestão de risco e os impactos da 
instrução normativa CVM nº 550 – análise empírica. Revista Contabilidade & Finanças, USP, 
São Paulo, 21 (53), maio/agosto. 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 6, n. 1, p. 61-86, 2014 
85 
CENSI, R. 2008. Evidenciação dos instrumentos derivativos nas demonstrações financeiras. 
Dissertação (Mestrado em Ciências Contábeis) - Programa de Pós-Graduação em Ciências 
Contábeis da Universidade Regional de Blumenau, Blumenau. 
 
CARNEIRO, R. B. A. 2008. Divulgação de informações sobre instrumentos financeiros e 
riscos bancários: uma análise comparativa. (Dissertação de Mestrado) Faculdade de 
Economia, Administração e Contabilidade, Universidade de São Paulo, São Paulo. 
 
CARVALHO. N. 1996. Uma contribuição a auditoria de riscos de derivativos. (Tese 
Doutorado) Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade, Universidade de São 
Paulo, São Paulo. 
 
CARVALHO JUNIOR, G. L. & KALSING, J. L. 2009. Instrumentos derivativos e a 
qualidade das informações contábeis: uma análise sobre as divulgações de companhias abertas 
brasileiras. In: Congresso Nacional de Excelência em gestão, 5., 2009, Anais... Rio de Janeiro: 
CNEG. 
 
CASTELLANO, M. 2009. Gestão de riscos por meio de derivativos. São Paulo: Atlas. 
CORRAR, L. J., PAULO, E. & DIAS FILHO, J. M. 2007. Análise multivariada para os 
cursos de administração, ciências contábeis e economia. São Paulo: Atlas. 
 
CPC, Comitê de Pronunciamentos Contábeis. Estrutura Conceitual para a Elaboração e 
Apresentação das Demonstrações Contábeis. Disponível em: <http://www.cpc.org.br>. 
Acesso em: 19 jan. 2012. 
 
CVM, Comissão de Valores Mobiliários. Deliberação CVM Nº 550, de 17 de outubro de 
2008. Dispõe sobre a apresentação de informações sobre instrumentos financeiros derivativos 
em nota explicativa às informações trimestrais – ITR. Disponível em: <htpp:\\ 
www.cvm.gov.br >. Acesso em: 23 jan. 2012. 
 
DAROS, L. & BORBA, J. A. 2005. Evidenciação de instrumentos financeiros derivativos nas 
demonstrações contábeis: uma analise das empresas brasileiras. Revista Contabilidade e 
Finanças, São Paulo, (39), p. 68-80. 
 
DUARTE JUNIOR, A. M. 2001. Risco: definições, tipos, medição e recomendações para seu 
gerenciamento. In: Lemgruber, E. F. et al. (Org.). Gestão de Risco e Derivativos: Aplicações 
no Brasil. São Paulo: Atlas. 
 
FÁVERO, L. P., BELFIORE, P., SILVA, F. L. & CHAN, B. L. 2009. Análise de dados: 
modelagem multivariada para tomada de decisores. Rio de Janeiro: Elsevier. 
 
FERNANDES, F. C., SILVA, M. & SANTOS, F. T. 2008. Informações sobre gestão de riscos 
nas IANS das empresas listadas no novo mercado da Bovespa. Revista de Educação e 
Pesquisa em Contabilidade, 2 (3), p. 36-55. 
 
GITMAN, L. J. 2004. Princípios de administração financeira. 10 ed. São Paulo: Pearson 
Education do Brasil. 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 6, n. 1, p. 61-86, 2014 
86 
GUIMARÃES, I. P., SLOMSKI, V. G. & SILVA, A. F. 2010. Práticas de gestão de risco nas 
organizações: o mercado de derivativos em uma companhia de grande porte e sua adequação 
às deliberações e normas reguladoras. In: Congresso AnpCONT, 4., 2010, Anais... Natal: 
AnpCONT. 
 
HENDRIKSEN, E. S. & VAN BREDA, M. 1999. F. Teoria da contabilidade. 5ª ed. Tradução 
de Antonio Zoratto Sanvicente. São Paulo: Atlas. 
 
Instituto Brasileiro de Governança Corporativa. 2007. Guia de orientação para gerenciamento 
de riscos corporativos. Cadernos de Governança Corporativa. São Paulo: IBGC. 
 
IUDICIBUS, S. 2006. Teoria da Contabilidade. 8ª ed., São Paulo: Atlas. 
 
ÍUDICIBUS, S., MARTINS, E. , GELBCKE, E. R. & SANTOS, A. 2010. Manual de 
Contabilidade Societária. São Paulo: Atlas. 
 
LOPES, A. B. & LIMA, I. S. 2003. Contabilidade e Controle de Operações com Derivativos. 
2ª ed., São Paulo: Pioneira Thomson Lerning. 
 
MARKOWITZ, H. 1952. Portfolio Selection. The Journal of Finance. 7 (1), pp. 77-91, mar. 
 
MOURAD, N. A. & PARASKEVOPOULOS, A. 2010. Normas internacionais de 
contabilidade para instrumentos financeiros IAS 32, IAS 39 e IFRS 7. São Paulo: Atlas. 
 
MURCIA, F. D-R. & SANTOS, A. dos. 2009. Regulação contábil e a divulgação de 
informações operações com instrumentos financeiros derivativos: análise do impacto da CVM 
n° 566/08 e da CVM n° 475/08 no disclosure das companhias abertas no Brasil. RCO – 
Revista de Contabilidade e Organizações – FEARP/USP,3 (6), p. 3 – 21, maio/ago. 
 
NIYAMA, J. K. 2010. Contabilidade internacional. 2ª ed. São Paulo: Atlas. 
 
PALEPU, K. G. & HEALY, P.L. M. & BERNARD, V. L. 2004. Business Analysis 
Evaluation: Using Financial Statements. 3ª ed. Ohio: Thomson Learning. 
 
SANTOS, P. S. M. 2002. Gestão de riscos empresariais. Osasco, SP: Novo Século Editora. 
 
TOLEDO FILHO, J. R. DE; CARDOSO, A. F. & SANTOS, C. C. dos.  2009. Custo e 
benefícios dos derivativos agropecuários: utilização de butterfly de put no incremento do 
resultado em contratos de café. Custos e @gronegócio on line, 5 (3), set./dez. 
SILVA NETO, L. de A. 2006. Derivativos: definições, emprego e risco. 4ª ed. São Paulo: 
Atlas. 
 
ZHANG, H. 2009. Effect of derivative accounting rules on corporate risk-management 
Behavior. Journal of Accounting and Economics
